——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA \
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

7=
Daily Letter

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183
PAULINA ZIEMBINSKA TEL. 022 829 0256
MACIE) PIELASZKIEWICZ TEL. 022 829 9034

sroda, 27 kwietnia 2011

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Marzec 1,5% 8,4% 12,2%
POL 10:00 Stopa bezrobocia Marzec 13,1% 13,1% 13,2%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Marzec - 2,0% -0,6%
USA 18:30 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzi$ decyzja FOMC

Decyzja zostanie ogtoszona o 18:30 (inna godzina niz zwykle wynika z pierwszego
publicznego przeméwienia Bernanke, ktore bedzie miato miejsce o 19:15). Odno$nie
oceny stanu sfery realnej gospodarki, jezyk komunikatu pozostanie bez zmian (twarde
dane w ubieglym miesigcu byty co najwyzej mieszane; lepsza byla natomiast jedynie
.Bezowa Ksiega”). Nie oczekujemy réwniez zmiany tonu komunikatu w kwestiach
zwigzanych z inflacjg — obecne wzrosty bedg w dalszym ciagu uznawane za tymczasowe.
Tym samym uwaga inwestorow przesunie sie na 19:15 (czyli na tradycyjna godzine
komunikatu) i wystgpienie Bernanke, w ktorym szef Fed by¢ moze uchyli rabka tajemnicy
odno$nie plandéw wycofania akomodacji monetarnej, zwlaszcza ze zbliza sie termin
wygasniecia zakupdw papieréw (czerwiec). Rynek nie oczekuje zmian w retoryce
Bernanke — jesli takowe sie pojawia, reakcje moga by¢ gwattowne.

Dzis$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Spodziewamy sie, ze dynamika roczna
sprzedazy detalicznej bedzie bardzo staba (wzgledem konsensusu rynkowego na
poziomie 8,4%) i wyniesie 1,5%. Na istotnym wyhamowaniu wzgledem poprzedniego
miesigca wazq przede wszystkim bardzo silne efekty bazowe, nie tylko na kategoriach
tradycyjnie zwigzanych ze Swietami (a wiec Zzywno$¢ i sprzedaz w sklepach
niewyspecjalizowanych), ale réwniez na kategorii ,meble, RTV i AGD”. Dane o sprzedazy
uznawane sg za ,wrazliwe” z punktu widzenia decyzji RPP, stad tez — jesli nasza
prognoza sie potwierdzi — mozna oczekiwac relatywnie silnej reakcji rynkowej.

Wyzszy wzrost PKB w Q4 2010 po rewizji danych oraz nizsza (niz oczekiwano)
relacja dlugu do PKB wg ESA w 2010 r.
GUS podat wczoraj ostateczne dane o PKB w 2010 r. Po rewizji wzrost PKB w 4 kwartale
uksztattowat sie na poziomie o 0,1 pp. wyzszym niz wynikato z poprzednich danych:
4,5% r/r (nie zrewidowano dynamik w pozostatych kwartatach ani dynamiki rocznej).
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Najwiekszym rewizjom w ujeciu wydatkowym poddano dane o inwestycjach, eksporcie
oraz imporcie (patrz tabela ponizej). Z pelng interpretacja danych o inwestycjach
nalezatoby zaczeka¢ na ewentualng rewizje danych o nakfadach inwestycyjnych na
podstawie ankiet I-01 badz o inwestycjach publicznych — pomogtoby to okreslic w jakim
stopniu zrewidowano dane w poszczegdinych sektorach (rewizje oparto m. in. na danych
dotyczacych finanséw przedsiebiorstw, sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz danych o handlu zagranicznym w zakresie towardw i ustug — nie da sie wiec z gory
powiedzie¢ czy wyzsze niz wczesniej zaktadano byty inwestycje prywatne czy publiczne).
Rewizja danych niewatpliwie stawia inwestycje w catym 2010 r. w bardziej pozytywnym
$wietle (spadek o 1,2% r/r, nizszy o 0,8 pp. hiz wczesniej szacowano).

Na uwage zwraca réwniez rewizja danych o eksporcie i imporcie (znaczna szczegdlnie
jesli chodzi o tq druga kategorie). W konteksécie danych NBP o rachunku biezacym
(kwestia bteddw i opuszczen) znaczna rewizja danych sktania do wniosku nalezy liczy¢
sie z istotnym wzrostem deficytu na rachunku obrotéw biezacych i deficytu handlowego
za rok 2010 (rewizja ta zapowiedziana jest na czerwic) r.

Wielkos¢ rewizji PKB oraz jego sktadowych w 2010 r. w poszczegdlnych
kwartatach (pp.)

Spozycie | Spozycie Spozycie
PKB ogotem | indywidualne | publiczne | Inwestycje | Eksport | Import
Q1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 1,2 0,0 0,0
Q2 0,0 0,2 0,2 0,4 1,3 0,4 1,5
Q3 0,0 0,1 0,0 0,4 0,8 -0,8 -0,4
Q4 0,1 0,5 -0,1 2,2 0,4 0,1 1,8

Deficyt sektora gg wg ESA wyniost 7,9% - takiej wartosci mozna byto sie spodziewac w
oparciu o projekt aktualizacji Programu Konwergencji. Rewizja danych o PKB przyczynita
sie z kolei do tego, ze w poréwnaniu z projektem na nizszym poziomie uksztattowata sie
relacja dlugu do PKB wg ESA: 55,0%, a nie 55,1% jak zaktadat projekt aktualizacji
Programu. Lepsze dane pomagaly wczoraj ztotemu.

Dane o deficycie i dtugu publicznym publikowaty wczoraj réwniez inne kraje. Na uwage
zwraca wyraznie wyzszy od prognoz deficyt Grecji: 10,5% wobec wczesniej szacowanych
9,6% oraz Portugalii: 9,1% wobec 8,6%. Po publikacji danych do rekordowych
poziomdw wzrdst koszt ubezpieczenia dtugu obu krajow.
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— Zioty stabilny. W czasie wczorajszej sesji ptynnos¢ byta zmniejszona, ztoty oscylowat
Fixing NBP wokot poziomu 3,9400. Brak bardziej zdecydowanego ruchu na ziotym pomimo

EUR/PLN komentarzy Glapinskiego i dzi$ rano Belki sugerujacych przestrzer do aprecjacji polskiej
USD/PLN

CHF/PLN

waluty. Ztoty nie zareagowat réwniez na rally na EURUSD. Oczekujemy jednak, ze dzi$
polska waluta moze nadrobi¢ ostatnig nieruchliwo$¢. Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej.
Oczekujemy nizszej wartosci niz konsensus prognoz. Realizacja naszej prognozy powinna

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/IPY 119.440 detaliczna na poziomie 1,5% r/r to rédwniez nie najlepsza informacja dla ztotego, choc

wigzaé sie z dalszym wygaszeniem oczekiwan na podwyzki stép procentowych. Sprzedaz

EUR/PLN istniejg przestanki do jej zignorowania przez rynki.

USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Podwojny szczyt na RSI (wykresy tygodniowe). Para EURUSD
1,4660 1,4845

1,4535 1,4720
1,4526 1,4705

odbita sie od Fibo i powrdcita do wczesniej formujacego sie

klina (zndw wykres tygodniowy). W ujeciu dziennym

kontynuacja wzrostow w kanale aprecjacyjnym euro.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty walczy na granicy Fibo i ostatnich miniméw. Wazne wsparcie
dopiero na psychologicznym poziomie 3,900. Potem na minimach
ze stycznia. Uwaga na dane o sprzedazy detaliczne;j.
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Daily EURPLN Dzienny

11/23/2010 - 5/4/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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